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【論文要旨】
　本稿では，なぜForward－Looking（以下，　FL）的な行動を経済主体に仮定する必要があるのか
について考察した。この疑問について，まず最初に，Lucas批判が一つの契機となってはいるもの
の，それだけではモデルのFL化の流れが生まれないということを述べた。そこで本稿では，　FL
モデルの必要性について，シミュレーション分析をすることで検証した。検証は，簡単なFLモデ
ルと非FLモデルを構築し，それらのモデルから得られる財政政策のパフォーマンスをVARモデ
ルによるそれとを比較することで行った。これにより，FLモデルの方がVARモデルにより近い
という結果を得た。この結果，経済主体がFL的に行動するという仮定を置くことが現実的である
ということ，すなわち，経済主体の行動を記述するうえでFLモデルが必要となることが示された。
【キーワード】Lucas批判，　Forward・Lookingモデル，乗数効果。
1．はじめに
　近年，一般均衡モデルはもちろんマクロ計量モデルにおいてもそうだが，マクロ経済モデルにお
いては，経済主体は経済変数の将来値を考慮して行動する，すなわちForward－Looking（以下，
FL）的な行動を仮定することが一般的である。例えば，マクロ計量モデルについては，　Sachs　and
Mckibbin（1985）らによるMckibbin・Sachs　Grobal　modelや，　IMFのMulti　region　econometric
model（Laxton　et　al（1998））などがある。日本におけるこうしたモデルの研究には，千田・竹中
（1986）や，東アジア諸国を中心にモデル化された東アジアリンクモデル（伴その他（2002））な
どがある。これらは各国の政策効果の相互波及メカニズムを分析することを意図しており，1国の
みのモデルではなく多国間モデルである。また，FRBのFRB／Grobal　model（Levin　et　a1（1997））
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など中央銀行もこうしたタイプのモデルを構築している。これらのモデルが想定しているような経
済主体のFL的な行動は，ほとんどの場合，異時点間の最適化の結果から生じるが，なぜこのよう
な定式化が必要になったのであろうか。本稿では，なぜマクロモデルがFL化していったかについ
て考察したい。
　近年では，マクロモデルを構築する際，経済主体の行動を最適化ベースから導く，いわゆるミク
ロ経済的基礎付け，というのが一般的となりつつあるが，こうした流れを作った一つの契機は
Lucas（1976）によるマクロ計量モデルに対する批判であると考えられる。　Lucas批判については
次節で例とともに若干詳しく考察することにして，この批判で示されたことは，政策分析に用いる
経済モデルは政策の変化に依存しないパラメータ（いわゆるDeepパラメータ）を持つ構造形モデ
ルで記述されなければならないという点である。この点において，アド・ホックに構造形を定式化
する伝統的なマクロ計量モデルでは，構造形としたものが単に誘導形にすぎない可能性があるた
め，政策の変更はモデル内の推定されたパラメータを変化させるかもしれない。したがって，伝統
的なマクロ計量モデルは政策評価に関しては不適切である。その後，こうした批判に回答する形
で，構造形モデルを最適化ベースで導出する流れが生まれた1。というのも，最適化から得られる
経済主体の行動方程式は，「経済主体が最適化を通じて行動するという経済」の構造を記述する構
造形モデルとして認識することができるからである2。さらに，政策の変更に依存しないであろう
パラメータ，すなわちディープパラメータで最適化問題を構築すれば，そこから得られる行動方程
式はディープパラメータで記述されることにもなる。したがって，最適化から得られる構造形モデ
ルはLucas批判からは独立なのである。さらに，最適化には代表的個人の効用最大化が含まれる
ため厚生分析ができるなど政策分析をするうえでの利点がある。
　ところで，最適化は，多くの場合で「異時点間」すなわち時間の概念を伴って定式化される3。
この異時点間の最適化を基礎として経済主体が行動すると仮定すると，問題の性質から経済主体の
行動が経済変数の将来期待に必然的に依存してくることになる。つまり，ミクロ経済的基礎の要請
の結果，経済主体の行動が将来変数の期待に依存することになるのである。
　ここで，以上の議論を少しまとめてみよう。まず，Lucas批判により政策変更に関し頑健なパラ
メータを持つ構造モデルが必要になった。そして，構造モデルを導くものとして異時点間の最適化
が利用され，この結果経済主体の行動が将来を見据えたもの，すなわちフォワードルッキソグなも
1もう一つの流れとしてSims（1980）による時系列的なアプローチであるVector　AutoRegression（VAR）
モデルがある。このモデルは先見的に経済理論を考えず，変数をすべて内生変数とみなしている点が特徴的
　である。
2ただし，Woodford（2003，　p11）にあるように最適化それ自体が経済主体の行動を正しく説明できるかどう
　かの保証はない。
3現在の標準的なマクロ経済学のテキストでは，簡単な2期間モデルや，より複雑な無限期間モデルなど，異
時点間の最適化は必ず出てくる。例えば，Blanchard　and　Fischer（1989），Romer（1996），Ljungqvist　and　Sar・
gent（2000），Obstfeld　and　Rogoff（2002）など。
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のとなった。このように，Lucas批判がマクロモデルのFL化の端緒となっていると言えるが，構
造モデルの根拠を与える最適化が異時点間のものであるというのはあくまで仮定であって，それが
実際に妥当なものか否かについては別途議論をする必要があるだろう4。そこで，本稿では第4節
で異時点間の最適化が必要であることを，シミュレーショソ分析を用いて検討したい。
　本稿の構成としては，第2節でLucas批判について考察したあと，第3節で異時点間の最適化
から経済主体の行動がどのようにFL的なものになるのかについてみてみる。そして，第4節では，
FLモデルの必要性を示すために，簡単なFLモデルと非FLモデルを構築し，現実の経済を説明
する上でFLモデルが優れていることを，特に財政政策のシミュレーショソから明らかにする。最
後に，結語として本稿のまとめを行う。
2．Lucas批判
本節では，Lucas（1976）による批判を具体例とともに紹介する。
金融政策について
yを総需要，rを名目金利とし，2はyを説明するのに適切な変数のベクトルとする5。まず，金
融当局は以下のルールで名目金利を決定していると仮定しよう。
　　rt一π1rt－1＋π2Zt－1＋Vt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
　ここで，Vtはi，i．dの撹乱項とする。このとき，総需要は以下のように決定されると仮定する。
　　二yt＝Yo＋aoVt＋CIZt十c22t＿1十Zlt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
すなわち，総需要は金融政策に関してはサプライズにのみ反応する。しかし，政策効果を測ろうと
するとき，真の構造形である（2）式が分からず，誤って以下で測ろうとするとLucasによる批判が
妥当な展開となる。
　　」；t＝Yo＋do　rt＋di　rt－1＋91Zt＋92Zt－1＋Ut　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
なぜそう言えるかについてみてみよう。（2）式を（3）式に代入すると，
　　yt＝Yo＋αO（rt一π1rt．一π2Zt．1）＋CIZt＋C2Zt．1＋Ut
　　　＝・yo＋ao　rt－aoπ1rt－1＋CIZt＋（62¶0π2）Zt－1＋Ut
となり，（3）式のパラメータはπの関数となることがわかる。したがって，（1）式の期待値を変更
するという金融政策を行った場合，すなわちπを変化させるような場合には，（3）式は政策変更に
invariantなモデルではないため，政策変更の分析には不適切となる。
　このように，真の構造が分からずに（3）式を政策分析に用いた場合，結論を誤る可能性がある。
4比較的最近のマクロ経済学のテキストであるBagliano　and　Bertola（2004）の第1章における動学的消費理
論では，最近の消費・貯蓄の理論は，家計が異時点間の最適化をベースに行動するという仮定のうえに立脚
　しているとしている。
5説明はWalsh（1998）に基づく。
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そして，構造形に関する明確な情報がない伝統的なマクロ計量モデルでは，上の例のように，単な
る誘導形である（3）式で政策分析をしているかもしれないのである。このため，経済主体がどのよ
うな意思決定プロセスを経て行動するかを明確にすること，すなわちモデルの構造形の特定化が必
要となってくるである。
財政政策にっいて
　もう一つのLucas批判の例として消費に関するものを紹介しよう6。消費はライフサイクル・恒
常所得モデルに基づいて以下の式にしたがって決定されるものとしよう。
・一αM（・・r…）一・E［・…19t］）・At｝　　　　（・）
ここで，Cを消費，　yを所得，　Aを金融資産，　rを実質利子率とし，　E［・19，］はt期までに利用可
能な情報集合Ωtに関する条件付期待値とする。
　今，所得は以下の確率過程に従うと仮定する。
　　夕’＝夕＋Wt＋εt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
　　Wt＋1＝Wt十Ut
ここで，Wは所得の変動を説明するのにもっともらしい変数とする。このとき，適切な仮定の下で
は，Yt＋i，　i＝　1，…の条件付期待値（合理的期待値）は（1一λ）準oλ焼一jとなる7。このとき，簡単化
のために実質利子率を一定，’期における金融資産をゼロと仮定すれば，t期の消費関数を以下の
ように表すことが出来る。
Ct一鋤・・（?f）儀・・yt－」｝　　　　　　（・）
　この（6）式は所得が（5）のシステムで記述される場合の誘導形方程式である。したがって，この
式を用いて政策変更分析を行う場合，誤った結論を導く可能性がある。なぜそうなるかを以下でみ
てみよう。まず，政府は家計に毎期死g’だけ減税する政策を採るとアナウソスすると仮定する。こ
のとき，（4）式を使った場合の政策実施による消費の増加分は，それをACtとすると8，0＜g＜1＋r
であれば，
　　　　　　gt（1＋r）
　　ACt＝α死　　　　　　1＋r－9
である。一方，（6）式を用いて上記の政策効果を求めると，0＜λ＜gである限り，
（7）
6説明はLucas（1976）に基づく。
7詳細については，Ljungqvist　and　Sargent（2000）を参照されたい。
8∠Ctはt期における（政策実施後の消費）一（政策実施前の消費）であって，　Ct－Ct－1ではないことに注意され
　たい。いわゆるベースラインモデルとの差である。
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・圃o　　（1一λ1＋　　　　r）、．院／，レ　　　　　　（・）
である。このとき，（7）式と（8）式の乖離率は，
謡｛・・（≒λ）、．㌦／，｝－1
で計算できるが，この値は（1＋の／（1＋r－g）が非ゼロである上，中括弧の中身は有限であること
から，ゼロとはなり得ない。このように，（7）式で計測する政策効果と（8）式のそれは異なる。つ
まり，政策効果を正しく測るには，（6）式でなく（4）式の構造形を用いなければならないのである9。
3．異時点間の最適化問題
　前節で，政策分析を行うためには構造形モデルを使う必要があることが強調されたが，ここでは
その構造モデルを導く最適化について考察する。特に異時点間の最適化を紹介し，この問題を解い
た結果，経済主体の行動がFL的になることをみる。ここでは，家計部門を例にとることとしよう。
　最も簡単な異時点間の最適化問題は，Uを一時点の効用，　Wを所得，θを主観的割引率，他の変
数については前節に準じるものとして，以下のように定式化される。なお，簡単化のため不確実性
は存在しないものとする。
masΣ（1＋θ）一・tu（Ct）
　　｛t∈1＞lt≧1｝
s畝・4，＋ユ＝At（1＋rt）＋w「Ct
（9）
（10）
　　lim（1＋rt）－tAt＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）
　　t→oo
ここで，（10）式は予算制約を（11）式は横断性条件をそれぞれ示す。このとき，1階の条件は，以下
のように表される。
　　u「（Ct）＝（1＋θ）－1（1＋rt＋1）u「（Ct＋1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）
このように，t期の消費水準はt＋　1　raの消費水準と関連して決定される。　Ctのもっと具体的な解を
求めることもできるが，その場合には効用関数を特定化する必要がある。ここでは，U（の＝ln・Cと
しよう。このとき，具体的な消費関数が（10）式と（11）式を用いることによって，以下のように導
9ただし，Lucas（1976）にあるように，　Lucas批判はすべての政策について妥当とは限らない，この例にお
　いて，政府は恒久的にSだけ減税をすると仮定しよう。この政策の効果は，（4）式を使えば，
　　∠，、．。、（1＋r）
　　　　　　　γ
　である。一方，誘導形の（6）式によれば，
幽十・（≒λ割
　となり，t→。。ととれば，上の式はdr（1＋r）／rに収束する。したがって，この場合の政策分析では誘導形を
　用いても正しい効果を測ることができる。
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出される。
Ct－・
o融（・・r・…）一殉・（・・剃
このように，消費は所得の無限期間にわたる割引現在価値と金融資産によって決まってくるのであ
る。したがって，この場合の家計は無限に続く将来を考慮して行動するということになる。
4．FLモデルの評価
　第2節で政策分析は構造形モデルで行われなければならないことを示し，第3節で構造形を導
くツールとして異時点間の最適化を紹介した。しかし，ほとんどの文献では最適化が異時点間の枠
組みで行われるということを所与としており，なぜ「異時点間」でなければならないかについて，
ひいては実際に経済主体がFL的に行動するかについてはあまり注意が払われていない。経済主体
が実際にはFL的に動かないのならば，将来期待を考慮した複雑な動学的考察はそもそも必要が無
い。そこで，本節では，簡単なFLモデルと非FL的なモデルを用いてどちらが現実的かについて
考える。
　モデルを評価するにあたり，本節では以下の手法を考える。まず，FL・非FLモデルを作り政
策変更に関するインパルス・レスポソスを求める。次に，同様の政策シミュレーションをVARモ
デルを用いて行う。そして，これらのイソパルス・レスポンスを比較し，FLモデルと非FLモデ
ルのどちらがよりVARと類似した結果を残せるかをみる。なお，シミュレーションにおける政策
変更は政府支出に一時的なショックを与えるというものである。では，以下でモデルを構築してい
こう。
4．1FLモデルと非FLモデル
　モデルで想定する経済主体は，家計，企業，政府である。まずFLモデルを構築することから始
めよう。
FLモデル
家計部門
　消費関数は異時点間の最適化から導出される，すなわち，
Ct…gm・x
m乱β・・（c…）・IA・＋・一（・・rt）A・＋Wt（・一・・）－Ct］
C：消費支出，A：金融資産，　w：所得，τ：所得税率，　r：実質利子率
　なお，労働供給は簡単化のため外生変数でなおかつ一定であるものとする。
企業部門
　卸売部門と小売部門が存在すると仮定する。卸売部門では，資本ストックkと労働1を生産要素，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－102一
Zを外生的な技術水準としてコブ・ダグラス型で財を生産し供給する。この供給量をySとしよう。
一方，小売部門は寡占状態にあると仮定する。したがって，小売市場では需給を均衡させるように
小売価格Pは動かず卸売価格PWから乖離し，需給ギャップが発生する。
　この設定では要素価格は，卸売企業の最適化問題から，以下のように決定される。
　　max　pw2kαli－°「一吻一wPl
ここで，rとwは家計部門と同様に実質利子率と所得を示す。この問題の1階の条件から，要素価
格は以下のように決まる。
　　　　ρ物s
　　グ＝　T　　　　PIe
w－（・一・）響
このように要素価格は各々の限界生産力×マークアップ率で決まる。このとき，名目ベースでは需
給が均衡しているとすれば，すなわち，PWyS＝勿4が成立していれば，マークアップ率は実質ベー
スの需給ギャップとして表すことができる。
　なお，簡単化のため設備投資は以下に示すように，実質利子率に反比例して決まるものとする。
　　ち＝βo一β17　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13）
政府
　政府支出はg政府により外生的に行われる。また，それは1階の自己回帰過程にしたがってい
ると仮定する。すなわち，
　　9t＝Io＋llgt＿1＋Ut　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）
ここで，Utは政策変数でシミュレーションはこれにショックを与える形で行われる。
モデルの構成
　以上の議論からFLモデルは以下の7本から構成される。全ての変数は1人当たりのものとして
基準化されている10。
　　ツ9＝6，＋it＋9，
　　yi＝2溜
　　Ct＝Ct＋1／（1＋rt＋1）（1＋θ）
　　kt＋ユ＝　i，＋（1一δ）k，
　　η＝qッデ偽
　　x，　＝yぎ／ツ§
10実際にモデルを解く際には，マンアワー（就業者数×労働時間）で除したものである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一　103一
　　it＝βo一βir
　　9’＝’0十Jo9，＿1十Ut
ここで，ydは総需要，　Xtは需給ギャップを示す。
非FLモデル
　モデルは消費関数以外はFLモデルと全く同じである。消費関数については以下のようにケイソ
ズ型で決定されると仮定する。
　　Ct　＝γ，y　9（1一τt）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）
4．2　カリブレーション
　FLモデルはFair　and　Taylor（1986）によるExtended　Path法を用いて解かれる。なお，　FL・
非FLはともに四半期モデルとする。
　上記のモデルのパラメータは，以下に示すように設定した。（13），（15）式は93SNAを元に1980
年から2003年までの四半期ベースのデータを用いて推計した。（14）式はli＝O．95を仮定し，　Ioは定
常状態でgが0．1（定常状態で総需要の約2割程度）になるように決めた11。資本分配率，資本減
耗率，時間選好率はそれぞれ，0．2，1，25％，1％を用いた。所得税率については10％と仮定した。
また，技術水準は一定で0．32とした。この値は定常状態で総需要が現在の水準に近い値（四半期で
140兆円程度）になるように設定した。最後に，資本ストックの初期値ko＝4．38は国民経済計算
（93SNA）における民間企業資本ストックの2004年第4四半期の値を，総務省の労働力調査から得
られる就業者数と労働時間の2003年第2四半期の値で作ったマンアワーで除して求めた。
4．3　FLモデルと非FLモデルのインパルス・レスポンス
　以下の図は上記で構築したモデルを用いて，政府支出に1単位のショックを与えるという財政
拡大政策を行った場合のインパルス・レスポソス（ベースラインとの乖離差）を示している。ここ
で行った政策シミュレーションは，t＝1のところで，1だけ政府支出を増加させるというものであ
る。図1は総需要のイソパルス・レスポソスを示したものである。実線は非FLモデルを，破線は
FLモデルを示している。これをみると，非FLモデルの政府支出の乗数は約2．8で，一方FLモデ
ルでは乗数は約0．9となっている。FLモデルではなぜ乗数効果が非FLに比べ減少するのだろう
か。この理由として，FLモデルでは家計部門が消費の平準化を行っていることが挙げられる。こ
のため，政府支出の一時的な増加により，家計の収入も一時的に増えるものの，それに反応して消
11各変数の定常状態値は，上記のFLモデルが長期的には供給側で決定されるとの観点から，新古典派的な成
　長モデルをベースとした定常均衡モデルを別途作り，それを解くことで求めた。なお，FLモデルを解くに
　あたり，解法の技術的な都合上，消費の定常状態値も必要になるが，これについても定常均衡モデルを解い
　た値を用いた。
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図1　総需要のインパルス・レスポンス
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図2　消費のインパルス・レスポンス
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費を大きく動かすことは家計にとって最適な行動ではない。したがって，消費はほとんど変化しな
い。これは消費のイソパルス・レスポソスにより確認できる。このようにFLモデルと非FLモデ
ルのイソパルス・レスポソスには明確な違いが現れる。どちらがより現実的であるか。次小節で
VARモデルのインパルス・レスポンスとの比較によって判断してみよう。
4．4　VARモデルによるインパルス・レスポンス
　上述のモデルとVARモデルの結果とを比較するにあたり，VARを構成する変数は理論モデル
と整合的であるように選ぶ必要があるだろう。したがって，ここでは，政府支出（G），実質金利
（r），実質GDP（Y）という3変数（オーダー順）でイソパルス・レスポンスを求めた。ただし，
VARモデルの結果は選択する変数に大きく依存する。そこで，堀・伊藤（2002）に依拠して，上
記の3変数VARの実質利子率を名目（i）に変え，さらにGDPデフレーター（P），マネーサプラ
イ（M）を加えた5変数VARについてもイソパルス・レスポンスを求めてみる12。なお，変数の
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オーダーはG，i，Y，P，Mである。
　以下の図はGにショックを与えた場合の総需要のインパルス・レスポンス（累積値）を示した
ものである。総需要の反応は，両方とも政策実施後から1期遅れて高まった後ゼロに近付いてい
く。政策実施期における乗数効果については，3変数VARでは0．55，5変数VARでは0．48となっ
た13。このように，何れの値も伝統的ケインズモデルが想定する乗数効果に比べて小さいことに注
意されたい。
　図3　Gのショックに関する総需要のインパルス・レスポンス
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4．5　結果の比較
　本節で行われた各種イソパルス・レスポンスによる政府支出の乗数効果をまとめると，FLモデ
ルは0，9，非FLモデルでは2．7，　VARにおいては3変数では0．55，5変数では0．48であった。この
ように，VARモデルと2つの理論モデルのイソパルス・レスポソスを比較したとき，政策実施直
後の乗数効果のみに限っていえば，どちらのVARモデルにかかわらず，　FLモデルのほうが非FL
12データの出所は，Y，　G，　Pは93sNA，　M（M2＋cD）とi（10年物国債利回り）は日本銀行である。なお，政
　府支出は公的固定資本形成＋政府消費＋公的在庫品増加（すべて93SNAを出所とする）である。実質利子
　率については，93SNAの民間企業資本ストックのデータを元に資本分配率を0．3と仮定して，資本の限界生
　産力を計算することで求めた。データの期種は四半期である。推計期間はデータのアベイラビリティー等か
　ら，1986年第1四半期から2003年第4四半期である。実際に推計するにあたって，定常化のためデータは
　対数変換したものの前期差分をとっている。また，ラグ次数はSBC・AICを参考に決めた。
13乗数については，政策実施期においてYとGの成長率が，3変数VARではそれぞれ0．16％と4．1％，5変数
　VARでは0．12％と3．9％であることと，2005年第1四半期の総需要と公的固定資本形成のデータを使えば，
　例えば3変数VARの乗数については，以下のよう求めることができる。
　　　・変数VARの乗数一畿鵠器
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よりも現実的であることがいえる。定性的な側面については，FLモデルも非FLモデルも1期遅
れて政策効果がピークを打つことは再現できていないうえ，動きがVARに比べ粘着的であるもの
の，定性的には5変数VARの結果を概ねトレースしているといえる。とはいえ，量的にはやはり
非FLモデルが予測する政策効果は大きすぎる。　FLモデルの政策効果の方がVARのそれと似通
っているといえる。これらの結果によれば，政策シミュレーションにおいて，経済主体にフォワー
ドルッキングな行動を仮定したほうが，より現実的な結果を示すことができる。ただし，本節の
FLモデルでさえ乗数は過大であることに注意されたい。
　このようにFL化はモデルを改善させる結果となった。このことはモデルに経済主体のFL的な
行動を考慮する必要があることを示している。ただし，ここで構築したFLモデルでは設備投資関
数にミクロ経済的基礎がないためLucas批判が妥当である可能性がある。しかしながら，　VARに
近い結果を示すモデルが政策分析をするうえでの真のモデルであるという認識に基づけば，ここで
構築した家計部門のみFL化されたような部分的FLモデルが非FLモデルよりも優れているとい
うことを示すだけで，FL化の必要性が言えたことになる。なぜなら，設備投資もFL化したモデ
ルのインパルス・レスポンスのパフォーマンスは，①部分的FLモデルより優れているか，②部分
的FLに劣るが非FLモデルよりは優れている，③非FLモデルより劣る，のどれかであり，何れ
にしろFL化することはモデルを改良することになるからである。
5．結語
　本稿では，経済主体が将来期待に依存して行動するという仮定を経済モデルがなぜ取り入れるに
至ったかについて検討した。以下で，これまでに展開されてきたことをまとめよう。まず，FL化
の契機としてLucas批判があり，これによりマクロモデルにミクロ経済的基礎が必要とされるよ
うになった。そして，このミクロ経済的基礎は異時点間の最適化によって与えられ，その結果経済
主体の行動はフォワードルッキソグなものとなる。ただし，最適化が異時点間である必要性はこの
流れでは出てこない。そこで，本稿では経済主体の行動がFL的なものとそうでないモデルを構築
し，財政拡大政策の効果をVARモデルで測ったそれとを比較することにより，　FLモデルのほう
がより現実的であることを示した。このように，マクロモデルを構築する際には経済主体はFL的
な行動をすることを考慮することが必要なのである。
　最後に本稿の課題について述べる。本稿ではFLモデルの妥当性をVARモデルの結果と比較す
ることで検証した。しかし，VARモデルについても変数の選択に分析者の恣意性が入り込んでし
まう以上，それが現実経済を真に捉えたものであるかについて断言することは難しい。したがって，
VARモデルに代わるモデルセレクションの基準を用いてFLモデルの妥当性を検証する必要もあ
ると考えられる。
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